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 本論文の構成は次のとおりである。まず、第 2 章では、わが国の経営者予想情報の歴史と
現在の制度についてまとめ、第 3 章では、先行研究のサーベイと第 4 章と第 5 章で行う分析
























の 5 項目について行われる。しかし、必ずこの 5 項目を公表しなければならないわけではな
い。上場会社それぞれの実情に合わせて、予想項目の追加や削除、開示形式の変更も認めら
れている。平成 24 年以前は、必ず上記 5 つの予想項目を数値にて開示しなければならなかっ
た。このことを考えると、現在は企業ごとに異なる経済状況を予想値に反映させやすい柔軟
な制度になっているといえる。 
 第 3 章では、先行研究のサーベイとその結果から第 4 章と第 5 章で行う分析に対する課題
の提示を行う。経営者予想情報に関連する先行研究は数多く行われているが、ここでは特に
本論文の 2 つの問題に関連する研究を中心にサーベイする。まず、経営者予想情報に対する











































 次の第 4 章と第 5 章では、第 3 章で提示した分析課題をふまえ、本論文で提起した 2 つの
問題について分析を行っている。各章の概要は次のとおりである。 

















































『挿入：図表 5-5 分析結果（企業規模なし）』 
 



















































図表 4-4 予想情報と実績情報に対する市場の反応 
(1) 売上高         
 CAR(-1, +1) CAR(-5, +5) CAR(-15, +15) 
  係数 t 値  係数 t 値  係数 t 値  
intercept  0.044 3.67 *** 0.049 2.68 *** 0.142 4.92 *** 
UE1  0.050 7.63 *** 0.048 4.54 *** 0.002 0.13  
UE3  -0.015 -0.49  -0.068 -1.54  -0.155 -2.47 ** 
adj.R2  0.017  0.011  0.009   
  係数の差 F 値  係数の差 F 値  係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) -0.066 4.21 ** (+) -0.116 6.26 ** (+) -0.157 5.82 ** 
         
(2) 経常利益         
 CAR(-1, +1) CAR(-5, +5) CAR(-15, +15) 
  係数 t 値  係数 t 値  係数 t 値  
intercept  0.015 1.31  0.017 0.95  0.107 3.75 *** 
UE1  0.837 17.28 *** 0.948 14.12 *** 1.073 9.93 *** 
UE3  1.423 10.08 *** 1.371 5.99 *** 0.966 2.95 *** 
adj.R2  0.099  0.058  0.035   
  係数の差 F 値  係数の差 F 値  係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) 0.586 16.90 *** (+) 0.423 3.35 * (+) -0.106 0.10  
         
(3) 当期純利益         
 CAR(-1, +1) CAR(-5, +5) CAR(-15, +15) 
  係数 t 値  係数 t 値  係数 t 値  
intercept  0.024 2.03 ** 0.025 1.39  0.104 3.60 *** 
UE1  0.368 9.60 *** 0.445 8.27 *** 0.693 8.29 *** 
UE3  1.371 7.63 *** 1.312 4.93 *** 0.914 2.38 ** 
adj.R2  0.046  0.031  0.032   
  係数の差 F 値  係数の差 F 値  係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) 1.003 32.59 *** (+) 0.867 11.18 *** (+) 0.221 0.34  
         
(4) 一株当たり当期純利益       
 CAR(-1, +1) CAR(-5, +5) CAR(-15, +15) 
  係数 t 値  係数 t 値  係数 t 値  
intercept  0.039 3.29 *** 0.046 2.51 ** 0.144 5.02 *** 
UE1  0.000 3.48 *** 0.000 2.41 ** 0.000 2.40 ** 
UE3  0.000 1.18  0.000 0.40  0.000 -0.90  
adj.R2  0.008  0.008  0.009   
  係数の差 F 値  係数の差 F 値  係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) -0.000 0.14  (+) -0.000 0.73  (+) -0.000 0.93  
(注) t 値は White(1980)のロバスト検定結果を示す。***, **, *はそれぞれ 1%, 5%, 10%水準で有意であることを示す。
UE1は翌期期首予想値と当期実績値の差を、UE3は当期実績値と当期最終予想値の差を表している。また、CAR
は期首予想および実績情報公表日の累積異常リターンを表しており、CAR(-1, +1)は異常リターンの累積期間が
公表日前後 1 日間、CAR(-5, +5)は前後 5 日間、CAR(-15, +15)は前後 15 日間をそれぞれ表している。なお、コン






図表 5-5 分析結果（企業規模なし） 
  売上高 経常利益 当期利益 
 符号 係数 t 値  係数 t 値  係数 t 値  
定数項  0.441 14.23 *** 0.090 17.31 *** 0.110 15.15 *** 
内部モニタリング変数         
 取締役の人数 (+) -0.001 -1.18  -0.001 -3.57 *** -0.002 -5.71 *** 
 社外取締役の割合 (-) 0.017 0.37  -0.005 -0.72  -0.007 -0.62  
 会計専門家の割合 (-) -0.191 -0.78  -0.014 -0.33  0.001 0.02  
 役員持株比率 (+) -0.274 -4.00 *** 0.011 0.98  -0.008 -0.50  
外部ガバナンス変数         
 上位十大持株比率 (+/-) -0.118 -3.14 *** -0.015 -2.41 ** -0.035 -3.98 *** 
 金融機関持株比率 (-) -0.234 -5.35 *** -0.033 -4.55 *** -0.047 -4.56 *** 
 外国法人持株比率 (-) -0.329 -6.96 *** -0.027 -3.41 *** 0.004 0.32  
コントロール変数         
 企業規模         
 ROA (-) -1.234 -10.18 *** -0.457 -22.61 *** -1.208 -42.59 *** 
 ROA の二乗  0.464 0.58  1.704 12.68 *** 5.201 27.59 *** 
 年次ダミー  Yes Yes Yes 
 産業ダミー  Yes Yes Yes 
Log likelihood  -3185.55  10327.75  7769.16  
サンプル数  7549  7549  7549  
(注) t 値は漸近的 t 値を示しており、***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示す。その他変
   数の定義は表 1、表 2 を参照。なお、コントロール変数である年次ダミーと産業ダミーの係数は省略している。
 
 




